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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om

100 000 kr i enlighet med péstaendet om Gvertrddelse som framgar av bilaga 1.

AA har medgett att han har genomfort de aktuella transaktionerna men
motsatt sig att betala sanktionsavgift. Han har dven ifragasatt sanktionsavgiftens

storlek.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har pé virdepappersmarknaden i1 Stockholm den 1 respektive den 10
och 19 mars 2021 lagt in handelsordrar och genomfort transaktioner avseende aktier i
Preservia Hyresfastigheter AB respektive Crown Energy AB. Transaktionerna framgéar

av bilaga 1 och knyts till AA genom hans kundidentifieringskod.

Den 1 mars 2021 har AA genomfort 11 koptransaktioner i Preservia
Hyresfastigheter AB som hdjt aktiekursen med cirka 38 procent jamfort med den
senast genomforda transaktionen i aktien. Han har kort tid efter den sista kopordern
lagt en sdljorder om en storre mangd aktier till en prisniva som ligger strax under den
niva som han precis kopt aktier for. Nér denna sdljorder inte gick till avslut lade han in

ytterligare en séljorder till ldgre limit som senare gick till delavslut.

Den 10 mars 2021 har AA genomfort sex koptransaktioner 1 Crown Energy
AB som hojt aktiekursen med cirka 38 procent jamfort med stdngningspriset den

9 mars 2021. Han har ocksa etablerat 6ppningspriset for aktien. Han har kort tid efter
den sista kopordern lagt en séljorder om en storre méngd aktier till en prisnivd som
ligger strax under den niva som han precis kopt aktier for. Séljordern gick senare till

delavslut.
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Den 19 mars 2021 har AA genomfort fem koptransaktioner i Crown Energy

AB som hojt aktiekursen med cirka 38 procent jJAimfort med stdngningspriset den

18 mars 2021. Han har ocksé etablerat 6ppningspriset for aktien. Han har kort tid efter
den sista kopordern lagt en séljorder om en stérre méngd aktier till en prisnivd som
ligger strax under den niva som han precis kopt aktier for. Sdljordern gick senare till

delavslut.

AA s tillvidgagdngssitt de aktuella handelsdagarna har utgjort s.k.
“momentum ignition”, dvs. ett agerande ddr man lagger kopordrar i syfte att skapa en
kursuppgéng for att kort darefter sélja aktier till en prisniva som annars inte hade varit
mojlig. Genom sina koptransaktioner har AA mojliggjort forsdljning av

aktier 1 Preservia Hyresfastigheter AB och Crown Energy AB till hdgre prisnivaer.

AA har inte haft ndgot verkligt kdpintresse vad det géiller de sista
koptransaktionerna till de hogre prisnivderna den 1, 10 och 19 mars 2021. Agerandet
har varit vilseledande. De utforda transaktionerna ar dirfor otilldtna enligt artiklarna
12.1 a) och 15 1 marknadsmissbruksforordningen. Det kridvs inget uppsét for att en

overtrdadelse av marknadsmissbruksforordningen ska foreligga.

Det ér inte fraga om négot ursiktligt agerande och det finns inga sdrskilda skél for att

avstd fran ingripande.

Finansinspektionen har vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek beaktat att det
ar fraga om Overtrddelser vid flera tillfdllen, att det varit frdga om relativt hoga
prishdjningar om cirka 38 procent och att AA har etablerat tva

Oppningspriser genom handeln i Crown Energy AB.

AA

Det stammer att han har genomfort de transaktioner som Finansinspektionen gor

géllande. Han anser dock att han inte ska betala ndgon sanktionsavgift.
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Han ir utbildad byggnadsingenjor och har begrinsade kunskaper inom ekonomi. Vid
tidpunkten for de aktuella transaktionerna var han arbetslos och han borjade dérfor
med s.k. “daytrading”. Nér aktiekursen har 6kat med 30 procent har han haft som

strategi att sélja sina aktier. Han har saknat kunskap om lagligheten av sitt agerande.

Han ifragasitter att de aktuella bolagen ska fa finnas pd borsen om bolagens aktiekurs

kan paverkas av sddan begrinsad handel som han har dgnat sig ét.

Det ér inte han som har satt 6ppningspriset i Crown Energy AB den 10 och 19 mars

2021, han har bara betalat vad séljaren har begért.

Storleken pé sanktionsavgiften dr under alla forhallanden orimligt hog.
UTREDNINGEN

Malet har avgjorts efter huvudforhandling. Finansinspektionen har som skriftlig
bevisning aberopat avslutslistor, orderlistor, en transaktionslista, spreadgrafer, STOR-
anmaélan, stingningspriser och Nordic Growth Markets handelsregler.

DOMSKAL

Rdttsliga utgdangspunkter

Tillimplig lag 4r EU:s marknadsmissbruksforordning.! Férordningen kompletteras av

lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s

marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen).

! EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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Har AA agerat i strid med forbudet mot marknadsmanipulation?

Av artiklarna 12.1 a) och 15 marknadsmissbruksforordningen framgar att utforandet av
en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan
forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgédng, efterfragan eller pris pa ett
finansiellt instrument &r marknadsmanipulation och otillatet. Det ricker saledes med
att transaktionen, ndr den genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande
signaler om tillgang, efterfragan eller pris. Det krévs inte uppsat eller oaktsamhet for

att en Overtradelse ska kunna konstateras.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har 1 marknadsmissbruksforordningen gjorts
ett undantag for fall dir det &r visat att transaktionen utforts av legitima skél och
stimmer dverens med godtagen marknadspraxis som faststéllts 1 enlighet med

artikel 13 samma forordning. Godtagen marknadspraxis innebér att praxisen maste
vara faststilld av den behoriga myndigheten for handelsplatsen i fraga och vara i kraft
vid tidpunkten for gédrningen (se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i
Sverige, Finansinspektionen, har inte faststéllt ndgon sddan praxis. Eftersom det inte
finns nadgon etablerad godtagen marknadspraxis dr detta undantag alltsa inte

tillampligt.

AA har vidgatt att han har genomfort de aktuella transaktionerna pa sétt som
Finansinspektionen har gjort géllande, vilket ocksa stdds av utredningen 1 ovrigt.
Transaktionerna har inneburit att AA genom flera kop av aktier har paverkat
kursen i hojande riktning for att dérefter sdlja stérre volymer aktier. De storsta
prisdkningarna under de aktuella handelsdagarna har astadkommits genom kop av smé
volymer aktier; 230 aktier, 41 aktier, respektive 1 000 aktier. Vidare har de aktuella
sdljordrarna placerats med limiter som ligger strax under det aktiepris som AA

har betalat i de koptransaktioner som ndrmast foregatt sdljordrarna. Det har
varit fraga om samma tillvigagangssitt vid handeln i Preservia Hyresfastigheter AB

den 1 mars 2021 och handeln i Crown Energy AB den 10 och 19 mars 2021.
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Det aktuella tillvagagangssattet talar i sig mycket starkt for att syftet med
transaktionerna var att hoja kursen for att direkt dérefter kunna fa till stand en
forsiljning till en hogre prisniva. Det har inte framkommit att AA skulle ha
haft nagot egentligt kommersiellt intresse bakom koptransaktionerna. Tvértom ar
tingsrittens uppfattning att syftet var att tjina pengar pa den kurspaverkan kdpen av
mindre volymer av aktier hade. Den prisdkning som hans transaktioner gett upphov till
har f6ljaktligen inte motsvarat en sund och marknadsmaéssig efterfragan i aktien.

Handeln far ddrmed anses ha gett falska eller vilseledande signaler om priset pa aktien.

Sammantaget bedomer tingsritten att AA s agerande har utgjort
marknadsmanipulation, vilket dr forbjudet enligt artikel 15 marknadsmissbruks-
forordningen. Undantaget fran forbudet 1 artikel 13 samma forordning &r inte
tillampligt. Invindningen om att AA har varit omedveten om lagligheten av
det aktuella agerandet paverkar, mot bakgrund av att det inte krdvs att en transaktion
genomfors med uppsat eller oaktsamhet for att det ska vara frdga om en dvertrddelse,

inte den bedomningen.

Ska AA betala en sanktionsavgift?

AA ska betala en sanktionsavgift om inte dvertrddelsen kan betraktas som
ringa eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal, se 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. Av forarbetena till kompletteringslagen framgér att uttrycket
“ringa” inte ska motsvara straffréttens ringa brott utan uttrycket ska forstds som att det
ror sig om bagatellartade dvertriadelser. Med begreppet “ursdktlig” asyftas t.ex. att det
ar uppenbart att dvertrddelsen begatts av forbiseende. Sarskilda skdl mot ett ingripande
kan foreligga om det exempelvis dr friga om en underarig som overtratt
marknadsmissbruksforordningen och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion

mot denne (se prop. 2016/17:22 s. 391 ).

Vad AA har anfort om att han varit omedveten om lagligheten av sitt

agerande och att han ifragasatter att de aktuella bolagen ska fa finnas pa borsen om
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deras aktiekurser kan paverkas av hans begridnsade handel, medfor inte att
overtradelsen kan betraktas som ringa eller ursdktlig. Inte heller 1 6vrigt har det
framkommit sddana omstédndigheter som ger skél for att avsta frén ett ingripande.

AA ska alltsa betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig
Overtrdadelsen &r och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Déarutover ska vissa forsvarande och formildrande

omstandigheter beaktas.

Hénsyn ska vidare tas till den berdrda personens finansiella stéllning och, om det gér
att faststélla, den vinst som personen eller nagon annan har gjort till f6ljd av
Overtradelsen, se 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen. Med finansiell stéllning
avses, 1 friga om fysiska personer, bade inkomst och andra forhédllanden av betydelse
for ekonomin, sdsom formogenhet, 1dn och underhallsskyldighet. Endast om den
finansiella stdllningen &r patagligt svag bor den paverka avgiftens storlek.

("Enpetarna I-ITI” NJA 2020 s. 858 p. 18.)

Bedomningen av graden av subjektivt ansvar tar fraimst sikte pa om det foreligger
nagra sérskilda objektiva omstédndigheter som gor att overtradelsen ar att betrakta som
mer respektive mindre klandervérd &dn annars. I begrinsad utstrackning kan emellertid
ocksa oaktsamheten i det enskilda fallet vigas in 1 bedomningen. Ett exempel pa nér
graden av ansvar far anses sérskilt hog &r nar den som har genomfort de otillatna
transaktionerna tidigare har varnats av den handelsplats ddr handeln skett eller fatt sitt
vardepapperskonto spérrat pa grund av liknande beteenden. Den som under sddana
forhallanden genomfor ytterligare transaktioner av detta slag bor forsté att detta kan

vara otillatet. (Enpetarna I-11I p. 15.)
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Om handldaggningen drar ut pd tiden kan det beaktas som en formildrande

omstdndighet (se prop. 2016/17:22 s. 225).

Det nu aktuella fallet géller ett forfarande som gar ut pa att under ett kort tidsintervall
lagga en eller flera kdpordrar avseende aktier for att fa till stdnd en storre prisuppging
dér andra aktorer lockas att delta, accelerera och forlinga prisuppgéngen for att
darefter ligga séljordrar pa stérre volymer aktier. AA har ocksa etablerat
Oppningspriset for aktien 1 Crown Energy AB den 10 och 19 mars 2021. Dessa
omstandigheter talar 1 hojande riktning vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek.
Av utredningen framgér ocksa att AA genom de aktuella transaktionerna
kopt totalt 93 353 aktier och sélt 17 435 aktier till limiter som ligger mycket néra de
dagshogsta aktiekurser som AA astadkommit genom sina k&p av sma

volymer aktier. Denna omfattning av handel talar ocksé i hdjande riktning.

Inget har framkommit av utredningen 1 mélet som medfor att AA S
finansiella stdllning kan beaktas i sinkande riktning. Det kan dock konstateras att det
har gatt cirka 10 minader fran det att AA 1 juni 2021 motsatte sig
underrittelsen angédende eventuell overtradelse av marknadsmissbruksforordningen till
dess att ett sanktionsforeldggande utfardades 1 april 2022. Fordrojningen medfor att
sanktionsavgiften ska séttas till ett ndgot lagre belopp.

Vid en samlad bedomning finner tingsrétten att sanktionsavgiften bor justeras nedat
frdn de 100 000 kr Finansinspektionen yrkat. Sanktionsavgiften bestims darfor till
90 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha inkommit till tingsritten senast den

27 mars 2023. Provningstillstdnd krévs.

Peter Adamsson





